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1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования 
Финансовая система играет юпочевую роль в обеспечении сба­
лансированности и инновационного развития экономики. Согласно 
Концепции долгосрочного социально-экономического развития РФ 
на период до 2020 г. в России необходимо создать современную, 
конкурентоспособную и инновационно ориентированную финансо­
вую инфраструктуру. Среди предусмотренных мер обеспечения 
роста экономики в Концепции отмечена необходимость стимулиро­
вания граждан и работодателей к накопительному страхованию 
жизни через страховые компании и негосударственные пенсионные 
фонды, повышения надежности соответствующих финансовых ин­
ститутов, расширения информированности населения и бизнеса о 
данных видах страхования и формирования внутреннего рынка дол­
госрочных инвестиций. 
Руководством нашей страны неоднократно выносились пред­
ложения по реализации мер для повышения доверия населения к 
страховщикам, самому страхованию как инструменту защиты от 
рисков. Они касались направлений роста эффе:Ктивности регулятив­
ной, контрольно-надзорной деятельности на страховом рынке, а 
также обеспечения защиты прав и интересов застрахованных лиц. 
Несмотря на это, меры по стимулированию интереса граждан к за­
юпочению договоров добровольного страхования так и не были 
реализованы. 
Между тем в России по-прежнему недооценен инвестиционный 
потенциал страхового и пенсионного рынков. По итогам 2011 г. до­
ля страхования (без обязательного медицинского страхования) в 
ВВП составила всего 1, 7%, в то время как в мире объем активов ин­
ституциональных инвесторов под управлением в 2010 г. вырос на 
10% и составил 79,3 трлн долларов. Из них 68% приходилось на до­
mо негосударственных пенсионных фондов (29,9 трлн долларов) и 
страховых компаний (24,6 трлн долларов). В США доля собранных 
страховых премий составляет 8% ВВП. На эту страну приходятся 
58% междунароДНЪIХ пенсионных и 26% страховых активов. 
ПерсоналъНЬiе инвесторы как экономически активная часть 
российского населения должны играть заметную роль при форми­
ровании долгосрочных инвестицишшых ресурсов, аккумулируемых 
на рынке персонального инвестирования. Отсутствие научно обос­
нованной методологии управления персональными рисками с ис-
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пользованием страховых механизмов препятствует обеспечению 
финансовой безопасности отечественной экономики. 
Таким образом, актуальность разработки научного направления 
«Страховой риск-менеджмент персонального инвестора» (далее -
СРМ ПИ) определяется необходимостью: 
- формирования мотивации (экономической, психологической, 
поведенческой) к приобретению инвесторами страхового покрытия, 
удовлетворяющего их потребности в долгосрочной защите от рис­
ков; 
- разработки методологии, учитывающей, в отличие от дейст­
вующих в корпоративном секторе подходов, особенности индиви­
дуума как субъекта СРМ и его рисков; 
- использования страховых механизмов при формировании 
финансово-инвестиционных стратегий персонального инвестора с 
целью оптимизации его денежных потоков; 
- выработки практических рекомендаций по совершенствова­
нию институциональной структуры и инфраструктуры страхового 
рынка, использованию специальных страховых продуктов; 
- оценки востребованности страхования среди различных 
групп граждан, в частности персональных инвесторов. 
Актуальность темы обусловлена также особой значимостью для 
российской экономики персональных инвесторов, активно исполь­
зующих страховые продукты в своих индивидуальных инвестици­
онных стратегиях. К последним относятся рисковое инвестирование 
чистых финансовых активов с целью максимизации дохода, низко 
рисковое инвестирование сбережений с целью их сохранения и за­
щиты от инфляции, защитная сберегательная стратегия, когда часть 
чистых финансовых активов направляется на приобретение страхо­
вания. 
Кроме того, проблема формирования «длинных» инвестицион­
ных ресурсов за счет внутренних источников существовала в нашей 
стране с самого начала рыночных реформ и до сих пор остается 
весьма актуальной и нерешенной. Глобальный кризис и его послед­
ствия крайне обострили ее. Способность страны генерировать внут­
ренние источники капитала, связанная со сбережениями населения, 
его готовностью инвестировать, а также с привлекательностью ин­
вестиционных инструментов, будет во многом определять в буду­
щем международную конкурентоспособность России. 
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Степень разработанности темы 
Исследования научных проблем формирования сбережений и 
психологии восприятия рисков были разработаны такими зарубеж­
ными учеными, как М. Алле, К. Борш, Е. Вебер, Д. Канеман, 
Дж. М. Кейнс, Д. Литтерер, Ф. Модильяни, О. Моргенштерн, 
Р. Ольсен, О. Ренн, П. Словик, А. Тверски, Л. Фальконер, Б. Фиш­
хоф, Д. фон Нойман, М. Фридман. 
Методологические проблемы трансформации сбережений в ин­
вестиции для различных групп населения рассматривались в ра­
ботах А. А. Бутенко, В. А. Волконского, В. К. Гуртова, Р. С. Екшем­
биева, Е. И. Мельниковой, В. В. Радаева, Ю. П. Соловьева, 
И. П. Хоминич. 
Страховые механизмы управления социальными рисками и 
формирования социальной защиты индивидуальных страхователей 
исследованы Г. И. Андрющенко, В. В. Антроповым, А. П. Архипо­
вым, Н. И. Адамчук, В. Б. Гомеллей, Е. В. Коломиным, М. А. Кули­
ковой, И. Л. Логвиновой, Е. А. Морозовой, А. Н. Орловой, В. И. Ря­
бикиным, К. Е. Турбиной, И. П. Хоминич, Н. Ф. Челухиной и др. 
Научные аспекты управления персональными финансами, свя­
занные, в частности, с формированием персональных доходов, влия­
нием экономических циклов на финансовую безопасность 
индивидов, раскрыты в исследованиях М. И. Гельвановского, 
Р. С. Екшембиева, Н. Д. Кондратьева, Д. Котликоффа, Дж. Кэмбела, 
Р. Лукаса, Р. Мертона, В. А. Слепова. Однако проблемы взаимосвя­
зи спроса на страхование у физических лиц в зависимости от цик­
личности экономики и стоимости человеческого капитала остались 
за пределами их исследований. 
В работах А. А. Анисимова, Л. И. Абалкина, С. Ю. Глазьева, 
Г. А. Константинова, И. Г. Мальцевой, В. К. Сенчагова, А. А. Тка­
чева и других авторов исследованы аспекты экономической и фи­
нансовой безопасности российской экономики. Тем не менее акцен­
ты на роль персональных инвесторов в обеспечении этого процесса, 
а также на разработку индикаторов сохранности вложений в страхо­
вые финансовые институты не делались. 
В трудах Г. Беккера, И. Ерлиха, Л. Котликоффа, Я. Минкера, 
Р. Мертона, Ф. Модильяни, К. Осташевски, И. В. Розмаинского, 
Т. Шульца, Н. Ф. Челухиной изучены проблемы рисков человече­
ского капитала, в том числе формирования страховой защиты в раз­
личные периоды жизненных циклов индивидуумов. Вместе с тем в 
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их работах не в полной мере отражены экономические, финансовые, 
поведенческие характеристики персональНЪIХ инвесторов. 
Институциональная база организации страховой защиты иссле­
дована в работах А. П. Архипова, Ю. В. Володиной, Е. В. Коломина, 
Е. И. Калинина, А. Ю. Лайкова, А. А. Цыганова, И. П. Хоминич, 
В. В. Шахова, Р. Т. Юлдашева, а институциональные основы госу­
дарственных и негосударственных институтов, обеспечивающих за­
щиту от социальных рисков, в том числе с учетом необходимости 
развития института взаимного страхования - в работах А. С. Адо­
нина, В. Н. Дадькова, Е. И. Ивашкина, Е. В. Коломина, И. Л. Логви­
новой, Н. В. Орловой, К. И. Пылова, С. Г. Скакуна, К. Е. Турбиной, 
Т. А. Федоровой. 
При наличии многочисленных исследований российских и за­
рубежных ученых по добровольному страхованию и управлению 
рисками очевиден недостаточный охват научных проблем в области 
страховых механизмов управления рисками физических лиц, инве­
стирующих в накопительные страховые продукты. 
Объект исследоt1ан1111 - экономические отношения по форми­
рованию и развитию страхового риск-менеджмента персональных 
инвесторов. 
Предмет исследования - риски вложений персональных инве­
сторов, использующих инвестиционные страховые продукты для 
обеспечения страховой защиты и получения дохода. 
Цель диссертации состоит в развитии теории и методологии 
страхового риск-менеджмента персонального инвестора как кон­
цептуальной основы рынка инвестиционных страховых продуктов, 
обеспечивающих страховую защиту в условиях модернизации эко­
номики России. 
Достижение указанной цели потребовали постановки и реше­
ния в диссертации следующих задач: 
- создать категориальный аппарат страхового риск-менедж­
мента персонального инвестора; 
- разработать теоретическую концепцию страхового риск-ме­
неджмента персонального инвестора с определением ее элементов и 
их взаимосвязей; 
- раскрыть теоретические основы формирования стратегий 
сбережения индивидов; 
- классифицировать факторы рисков персональных инвесто­
ров, выявив их параметры и характеристики; 
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- определить концептуальные основы этапов риск-менедж­
мента персональных инвесторов, его элементов и ключевых пара­
метров; 
- исследовать механизм индивидуального восприятия риска в 
процессе формирования страхового риск-менеджмента персональ­
ного инвестора; 
- составить матрицу ключевых элементов концепции страхо­
вого риск-менеджмента персонального инвестора; 
- выявить взаимосвязи движения денежных потоков персо­
нальных инвесторов по приобретению ими страховой защиты с фа­
зами экономических и жизненных циклов; 
- научно обосновать многоуровневый методологический под­
ход к функционированию страхового риск-менеджмента персональ­
ного инвестора; 
- установить взаимосвязь между стоимостью человеческого 
капитала, распределением активов персонального инвестора и стра­
хованием; 
- раскрыть влияние системы страхового риск-менеджмента 
персонального инвестора на финансовую безопасность государства 
и определить параметры мониторинга сохранности вложений в 
страховые институты; 
- определить институциональную структуру и инфраструктуру 
управления рисками персонального инвестора, их элементы и пара­
метры; 
- изучить вопросы информационного обеспечения участников 
пенсионного и инвестиционного рынков; 
- разработать подходы к построению интегрированного по­
квартального профессионального индекса интереса к страхованию 
для российского рынка в рамках информационного обеспечения 
страхового риск-менеджмента персонального инвестора. 
Теоретической и методологической основой диссертацион­
ного исследованU11 послужили научные труды российских и зару­
бежных ученых в области управления человеческим капиталом, со­
циального страхования, страхования жизни, персональных и пове­
денческих финансов, теорий сбережений и занятости, а также по 
концептуальным проблемам управления рисками, инвестициям и 
обеспечению финансово-экономической безопасности. 
При исследовании использовались методы экономического, 
сравнительного и системного анализа, аналогий, прогнозирования и 
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анкетирования (для построения профессионального индекса интере­
са к страхованию), а также методы классификации, группировки, 
анализа и синтеза, экономического моделирования, описания и 
обобщения. 
Нормативная и информационная база исследованUR пред­
ставлена официальными нормативными актами, регулирующими 
документами международных финансовых организаций (Междуна­
родная финансовая корпорация, МВФ, Многостороннее агентство 
по гарантии инвестиций, Всемирный банк, Европейский фонд фи­
нансовой стабильности, Европейский стабилизационный механизм), 
Министерства финансов РФ, Министерства экономического разви­
тия России, Федеральной службы по финансовым рынкам РФ, Пен­
сионного фонда РФ, Федеральной налоговой службы РФ. 
Автором также использовались статистические данные Феде­
ральной службы государственной статистики, Банка России, Пенси­
онного фонда РФ, Внешэкономбанка, отечественных и зарубежных 
аналитических отчетов. Информация страховых компаний и негосу­
дарственных пенсионных фондов, информация рейтинговых 
агентств, Ассоциации страховщиков жизни, Всероссийского союза 
страховщиков, интернет-ресурсы. 
Соответствие темы диссертации требованURМ паспорта 
специальностей ВАК. Диссертация соответствует паспорту науч­
ной специальности 08.00.10. «Финансы, денежное обращение икре­
дит» в п. 1.6 «Институциональные аспекты финансовой системы», 
п. 4.1 «Теоретические и методологические основы развития частных 
финансов», п. 4.4 «Стратегия трансформации доходов населения в 
организованные сбережения», п. 4.7 «Механизм инвестиционной 
стратегии сбережений населения», п. 4.9 «Поведенческие финансы: 
личностные особенности и типовое поведение человека при приня­
тии решений финансового характера», п. 4.10 «Проблемы оптими­
зации структуры финансовых ресурсов домашних хозяйств», а так­
же п. 7.4 «Формирование теоретических и методологических основ 
новых видов страховых продуктов и систем социальной поддержки 
и защиты населения страны», п. 7.5 «Развитие систем страхования и 
страхового рынка в современных условиях», п. 7 .1 О «Страховые 
компании, паевые инвестиционные фонды и пенсионные фонды: 
совершенствование методов составления рейтингов и раскрытия 
информацию>. 
Научная новизна диссертации заключается в разработке цело­
стной теоретико-методологической концепции страхового риск-
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менеджмента персональных инвесторов как интегрированного на­
правления научных знаний в области страхования, сбережений, ин­
вестиций, риск-менеджмента, персональных финансов. 
На защиту выносятся следующие результаты, содержащие 
научную новизну: 
1. Развита теории рисков персональных инвесторов: 
а) предложена типология персональных инвесторов по отноше­
нию к риску (нейтральные к риску, не расположенные к риску, 
ищущие риски); 
б) выявлены три системы теоретических воззрений на воспри­
ятие риска человеком (mоди субъективно оценивают информацию о 
риске через призму влияния рисковых событий на их жизнь; вос­
приятие риска человеком подвержено влиянию группового и куль­
турного эффектов; психометрический анализ эмоциональных реак­
ций mодей на рисковые ситуации); 
в) дана классификация риск-факторов персональных инвесто­
ров по источнику возникновения, природе и объекту воздействия, 
методу управления, массиву; 
г) смоделирован поэтапный процесс риск-менеджмента персо­
нального инвестора, отражающий сущностные отличия риск-ме­
неджмента персонального инвестора от существующих в корпора­
тивном секторе. 
2. В теории рисков персонального инвестора актуализиро­
ваны специфические функции страхования: 
- бюджетосберегающая (ограничение потерь финансовых ак­
тивов и человеческого капитала персонального инвестора в рамках 
определенного лимита исходя из уровня дохода отдельных индиви­
дов, более эффективное использование сбережений в рамках инве­
стиционных стратегий развития); 
- инвестиционная, реализуемая на трех уровнях: персональном 
микроуровне страхователя (стоимостная оценка рисков, включение 
страховых премий в индивидуальные финансовые планы, обеспече­
ние дополнительного дохода персональному инвестору от приобре­
тения им инвестиционного страхования жизни, акцент на не­
страхуемых рисках); на профессиональном уровне страховщика (пе­
ревод страховых взносов в страховые резервы и инвестирование их 
в разрешенные направления); на макроуровне (вовлечение населе­
ния в операции финансового рынка, рост социальной и финансовой 
защищенности населения, повышение качества жизни, насыщение 
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экономНIСИ внутренними долгосрочными финансовыми ресурса.ми, 
повышение конкурентоспособности страны). 
3. Разработана ковцепцим: страховоrо риск-менеджмента 
персонального инвестора, толкование которого предложено с не­
скольких позиции, во-первых, как экономические страховые отно­
шения, в которые вступают персональные инвесторы, обладающие 
соответствующими имущественными правами на финансовые, ма­
териальные и нематериальные активы и имеющие цель обезопасить 
себя от возможных убытков; во-вторых, хак интегрированное на­
учное знание в обласrи сбережений, инвестиций, риск-менедж­
мента, страхования, финансов, в которой взаимосвязи отдельных 
элементов демонстрируют синергетический эффект и позволяют 
при заданном уровне толерантности к риску максимизировать бла­
госостояние индивида; в-третьих, как процесс управления рисками; 
в-четвертых, как институт страхового рынка; в-пятых, как инстру­
мент социально-экономической политики государства. 
4. Развита теория поведенческого страховавим: как одного из 
направлений страховой науки, поведенческих финансов и в целом 
поведенческой экономики, дающего возможность учесть психоло­
гические особенности восприятия рисков персональными инвесто­
рами, раскрыть поведенческий механизм принятия индивидуальных 
решений по оценке риска и выбору инвестиционного продукта, 
страховой услуги, финансового института и консультанта с учетом 
познавательных и эмоциональных компонентов. 
5. Обосновав многоуровневый методологический подход к 
реализации страхового риск-менеджмента персонального инвесто­
ра, который позволяет: 
- конкретизировать соответствующие риски и риск-факторы, а 
также механизмы, инструменты страховой защиты персонального 
инвестора применительно к условиям глобальной, национальной 
экономики, страхового рынка и страховому поведению персональ­
ного инвестора; 
- выявить направления модернизации деятельности адекват­
ных каждому уровню субъектов, связанной с повышением эффек­
тивности страхового риск-менеджмента. 
6. В результате исследования мировой практики по обеспече­
нию финансовой, социальной и политической устойчивости нацио­
нальных систем социального страхования определены ключевые 
иапраВJJеиим: их укреплеиим: и адаптации к условиим поетkри­
зисиого экономического развитим: и демографических вызовов. 
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7. Даны рекомендации по формированию ввствтуцвоваль­
вого обеспечении страхового риск-менеджмента персональных 
инвесторов в России, связанные с законодательной базой и гаран­
тийными механизмами. 
8. Разработана методика оценки эффективности страхового 
риск-менеджмента персонального инвестора как инструмента 
оптимизации денежных потоков, генерируемых человеческим ка­
питалом на разных стадвп жвзвеввого цикла, включающаи по­
строение баланса активов и пассивов персонального инвестора, 
классификацию денежных потоков персонального инвестора по де­
вяти параметрам, оценку эффективности денежных потоков персо­
нальных инвесторов на разных стадиях жизненного цикла с учетом 
и без учета приобретения страхования. 
9. Даны рекомендации по состаВJJеввю профессионального 
индекса интереса к страхованию дли российского рывка как ин­
струмента повышения эффективности мониторинга статистических 
наблюдений, т. е. показателя, позволяющего осуществлять ежеквар­
тальный информационный «замер» условий и потребностей в стра­
ховой защите среди персональных инвесторов на российском рын­
ке. 
Теоретическая значимость результатов закmочаются в сле­
дующем: 
1. Предложена концепции страхового риск-менеджмента 
персонального инвестора как актуального направления научных 
знаний в области экономики, страхования, имеющего также важное 
прикладное значение для повышения качества жизни российских 
граждан - потенциальных инвесторов и модернизации националь­
ной экономики за счет внутренних источников финансирования. 
2. Развит терминологический аппарат экономической нау­
ки посредством определения понятий «персональный инвестор», 
«страховой риск-менеджмент персонального инвестора», «поведен­
ческое страхование», «баланс активов и обязательств персонального 
инвестора». 
3. УставоВJJевы вэавмосвизв между стоимостью человече­
ского капитала в различные фазы жвзвеввого цикла в долго­
срочными экономическими циклами, а также обоснована необ­
ходимость использования страховых механизмов с целью миними­
зации негативных последствий для персональных инвесторов в пе­
риоды финансовой нестабильности. 
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4. Разработана модель поэтапиоrо процееса орrаииuции 
страховоrо риск-менеджмента оерсовальиоrо инвестора, позво­
ruпощая выбирать методы воздействия на риски с учетом их инди­
видуального восприятия и оценки влияния на финансовое состояние 
индивида. 
5. Определены социально-экономические аспекты повыше­
ния финансовой безопасности российской экономики через при­
мевеиве проrрамм страховоrо риск-менеджмента персональных 
инвесторов, которые позвоruпот снизить финансовую уязвимость 
на профессиональном и персональном уровне. 
6. Предложены подходы к расчету профессиовальвоrо ин­
декса интереса к страхованию персональных инвесторов как на­
учно-методической основы мониторинга страховщиками их марке­
тинговой активности, информационной базы для корректировки 
макроэкономических. индикаторов регулирующими органами. 
Практическая значимость результатов определяется тем, 
что в диссертации разработаны: 
- методологические, методические и практические рекоменда­
ции для российских. персональных инвесторов по управлению лич­
ными финансами с использованием страховых механизмов, инстру­
ментов в рамках страхового риск-менеджмента и формированию 
поведенческих. инвестиционных стратегий на рынке долгосрочных 
инвестиционных продуктов; 
- рекомендации для российских страховых компаний, IШФ, 
ПИ:Фов и других институциональных инвесторов по развитию рын­
ка долгосрочных финансовых инструментов для розничных потре­
бителей; 
- комплекс рекомендаций по реформированию пенсионной 
системы РФ в рамках Концепции долгосрочного социально-эконо­
мического развития РФ до 2020 года; 
- предложения законодательным и регулирующим органам 
России по развитию рынка персональных инвестиций в накопитель­
ные страховые продукты, в частности рынка страхования жизни, 
пенсионного страхования. 
Полученные результаты могут быть использованы: 
1) Министерством финансов при: 
- разработке направлений повышения эффективности нацио­
нальной экономики в части обеспечения страховой защиты от соци­
альных рисков и привлечения внутренних инвестиционных ресур­
сов; 
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- подготовке нормативных документов, регулирующих стра­
ховую отрасль с целью повышения ее надежности и привлекатель­
ности для индивидуальных клиентов; 
2) профессиональными страховщиками для: 
- разработки страховых продуктов для физических лиц с це­
лью формирования стратегии их продвижения на рынке; 
- оказания консультационных услуг при разработке персо­
нальными инвесторами стратегии управления рисками; 
3) вузами при преподавании страховых дисциплин и дисцип­
лин, связанных с управлением рисками. 
В частности, прикладной практической значимостью обладают: 
- модель построения процесса страхового риск-менеджмента 
персонального инвестора с учетом индивидуального восприятия 
рисков и кточевых концепций поведенческих финансов; 
- методика расчета индекса интереса к страхованию среди 
персональных инвесторов. 
Апробация и внедрение результатов диссертации 
Научные результаты исследования использовались в деятельно­
сти страховых компаний ООО «Страховая компания «СОГ АЗ­
Аrро», ООО СК «ВТБ Страхование», ООО «Страховая Компания 
«Согласие», ОАО «ГСК «Югория», Союза страховщиков России, 
рейтингового агентства «Эксперт Р А». 
Результаты также были представлены в составе рекомендаций 
Правительству РФ в июне 2011 г. по доработке Концепции долго­
срочного социально-экономического развития Российской Федера­
ции на период до 2020 года, подготовленных РЭУ им. Г. В. Плеха­
нова 
Результаты диссертации использованы при выполнении: 
- научно-исследовательской работы «Формирование корпора­
тивной программы негосударственного пенсионного страхования 
для профессорско-преподавательского состава и сотрудников РЭА 
им. Г. В. Плеханова», НИР ГОУ ВПО «РЭА им. Г. В. Плеханова» 
(декабрь 2009 г.); 
- научных исследований по темам «Управление частными ка­
питалами в системе социальных финансов» и «Страхование интел­
лектуальной собственности» (2007-2009 гг.) в рамках гранта «Раз­
витие инновационных клиентоориентированных образовательных 
программ на основе когнитивных технологий и реинжиниринга ву­
за» (Приоритетный национальный проект «Образование»); 
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- научной разработки «Анализ состояния и перспектив разви­
тия экономик БРИК и сырьевых экспортно ориентированных стран 
в условиях нестабильной мировой финансовой системы» (в рамках 
плана научных исследований РЭА им. Г. В. Плеханова. 2009 r.). 
Результаты исследования используются в учебном процессе 
при преподавании дисциплин «Страхование», «Пенсионное страхо­
вание», «Международный риск-менеджмент». 
Основные положения диссертации отражены в научных и учеб­
но-методических работах объемом 51,7 п. л., в том числе 10 статей 
объемом 6,05 п. л. опубликованы в ведущих рецензируемых журна­
лах, рекомендованных ВАК РФ. 
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П. ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ И ПОЛОЖЕНИЯ, 
ВЬШОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Раэвита теори• рвеков переовальвых вввееторов: 
а) предложена типология персональных инвесторов по отношению к 
риску (нейтральНЬiе к риску, не расположенные к риску, ищущие 
риски); б) выявлены три системы теоретических воззрений на вос­
приятие риска человеком (люди субъективно оценивают информа­
цию о риске через призму влияния рисковых событий на их жизнь; 
восприятие риска человеком подвержено влиянию группового и 
культурного эффектов; психометрический анализ эмоциональных 
реакций людей на рисковые ситуации); в) дана классификация риск­
факторов персональных инвесторов по источнику возникновенИJ1, 
природе и объекту воздействия, методу управления, массиву; r) 
смоделирован поэтапный процесс риск-менеджмента персонального 
инвестора, отражающий сущностные отличия риск-менеджмента 
персонального инвестора от существующих в корпоративном секто­
ре. 
В диссертации предложен термин «персональный инвестор» 
как физическое лицо, совокупный доход которого образуется за 
счет двух источников: постоянного (зарплата, ре~пные платежи от 
сдачи недвижимости) и переменного, формируемого за счет реали­
зiщии консервативной и/или агрессивной инвестициоЮIЪIХ страте­
гий. Ключевая роль в теории рисков персональных инвесторов при­
надлежит индивидуальному восприятию риска через призму влия­
ния рисковых событий на жизнь, варьируемому в диапазоне от 
ищущих риски к не расположенным к риску. Восприятие риска под­
вержено влиянию группового и культурного эффектов, поскольку 
персональные инвесторы объединены между собой привЬIЧЮlМи, 
системой взглядов, отношением к окружающей среде, политиче­
скими воззрениями. 
Персональный инвестор в процессе принятия решений при 
оценке риска, выборе того ИJШ иного инвестициошюго продукта, 
страховой услуги демонстрирует также познавательные и эмоцио­
нальНЬiе компоненты, ВЛИJПОЩИе на выбор инвестиционных инст­
рументов (обыкновенная акция, ПИФ и т. д.) и финансовых услуг 
(планируя налоги, выбирая финансового консультанта и т. д.). 
В диссертации дана классификация риск-факторов персональ­
ных инвесторов (рис. 1 ), отражающая многообразие негативных со­
бытий, условий жизни, социальной среды, личных характеристик 
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человека, ограничивающих его инвестиционные возможности и 
обусловливающих необходимость управления этими риск-факто­
рами. 
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Рис 1. Классификация факrоров рисков персонального инвестора 
В теории рисков персональных инвесторов определены основ­
ные методы управления риск-факторами: снижение риска (кон­
троль, осуществление предупредительных мероприятий, проведение 
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исследований рынка, диверсификация и т. д.); сохранение риска 
(формирование некоторого резерва денежных средств на случай не­
благоприятных обстоятельств); передача третьим лицам (страхова­
ние или хеджирование); 
Для персонального инвестора снижение риска означает воздей­
ствие на него с целью уменьшения вероятности возникновения 
и/или уменьшения уровня финансовых потерь индивида при его на­
ступлении, в частности, посредством контроля риска. Контроль по­
зволяет воздействовать как на вероятность наступления рисков, так 
и на размер возможного ущерба от их наступления посредством ди­
версификации рисков инвестиционных вложений индивида, преду­
преждения рисков. 
Сохранение риска возможно лишь в той степени, в какой чело­
век готов его финансировать. Уровень «терпимости к потерям» су­
губо индивидуален, но основой для ero определения является объем 
доходов и сбережений физического лица. 
Передача рисков - это перевод рисков третьим лицам, специа­
лизированным финансовым институтам и т. д. Перевод рисков мо­
жет осуществляться как на возмездной, так и на безвозмездной ос­
нове. В первом случае речь идет, например, о приобретении различ­
ных видов страхования:, хеджировании рисков, иных методах их пе­
ревода с помощью специальных контрактов. Во втором - это ком­
пенсация определенных социальных рисков за счет бюджетных. 
средств, программ социальной помощи, различных благотворитель­
ных программ. 
В диссертации раскрыт процесс риск-менеджмента персональ­
ного инвестора (рис. 2), включающий четыре этапа и позволяющий 
выявить особенности риск-менеджмента персонального инвестора, 
отличающие его от корпоративной практики управления рисками. 
Первый этап вкточает индивидуальное восприятие риска. Со­
гласно теории личности (personality theory) устойчивые индивиду­
альные особенности людей во многом определяются их воспрЮIТИ­
ем рисковых факторов, ведущих к потерям. Восприятие риска в зна­
чительной степени обусловлено социальной средой. 
Второй этап - выявление ключевых и сопуrствующих риск­
факторов, направленное на объект воздействия и количественный 
охват. 
Как следует из приведенной ранее классификации, по объекту 
воздействия различают социальные, финансовые, имущественные 
или психологические риск-факторы. Набор характеристик внутри 
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каждого фактора будет уникальным, зависящим от размера сбере­
жений персонального инвестора, уровня его постоянного и пере­
менного дохода, наличия или отсутствия иждивенцев, величины 
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Рис. 2. Процесс риск-менеджмента персонального инвестора 
Относительно количественного охвата необходимо четко опре­
делить, имеет ли риск-фактор массовое проявление, типичен ли он 
для какой-то социальной группы или сообщества, либо он сугубо 
индивидуален. 
Третий этап предполагает использование количественных и 
качественных методов оценки влияния рисков. 
На четвертом этапе осуществляютс.11 управление риск-фак­
торами и контроль результатов. 
Выбор стратегии управления риск-факторами персонального 
инвестора зависит от трех характеристик: охвата (индивидуальные, 
групповые, массовые), категории рисков (социальные, финансовые, 
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имущественные, психологические), степени финансового влияния 
на жизнь индивида. 
2. В теории рисков персонального инвестора актуализиро­
ваны специфические функции страхования: 
- бюджетосберегающая (ограничение потерь финансовых ак­
тивов и человеческого капитала персонального инвестора в рамках 
определенного лимита исходя из уровня дохода отдельных индиви­
дов, более эффективное использование сбережений в рамках инве­
стиционных стратегий развития); 
- инвестиционная, реализуемая на трех уровнях: персональном 
микроуровне страхователя (стоимостная оценка рисков, включение 
страховых премий в индивидуальные финансовые планы, обеспече­
ние дополнительного дохода персональному инвестору от приобре­
тения им инвестиционного страхования жизни, акцент на не­
страхуемых рисках); профессиональном уровне страховщика (пере­
вод страховых взносов в страховые резервы и инвестирование их в 
разрешенные направления); макроуровне (вовлечение населения в 
операции финансового рынка, рост социальной и финансовой за­
щищенности населения, повышение качества жизни, насыщение 
экономики внутренними долгосрочными финансовыми ресурсами, 
повышение конкурентоспособности страны). 
Помимо финансовых активов индивиды обладают еще таким 
источником дохода как человеческий капитал, который является 
оценкой потенциальной способности индивида приносить доход. 
Его величина зависит от врожденных способностей, а также образо­
вания и приобретенной квалификации. 
Человеческий капитал - самый ценный актив, которым облада­
ет человек. Защита человеческого капитала касается прежде всего 
обеспечения стабильности генерируемых финансовых потоков. 
Научное обоснование бюджетосберегающей функции страхо­
вания базируется на тесной взаимосвязи лимита страхового покры­
тия и личных характеристик страхователя: индивидуального вос­
приятия риска, уровня доходов, обязательств перед третьими лица­
ми и семейного положения. Чем выше стоимость человеческого ка­
питала, тем выше должна быть страховая сумма. Страхование обес­
печивает защиту финансовых активов и человеческого капитала. 
Так, страхование жизни позволяет управлять персональными акти­
вами и обязательствами индивида в рамках его персонального бюд­
жета. У правление заключается не только в комбинировании нега-
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тивных и позитивных финансовых потоков, но и в формировании 
вариантов дальнейших действий. Персональные инвесторы сталки­
ваются с рисками смерти и недееспособности, приводящими к су­
щественному уменьшению стоимости человеческого капитала и не 
поддающимися эффективному самостоятельному перераспределе­
нию. Страхование дает возможность консолидировать активы и 
обязательства внуrри диверсифицированного пула mодей. 
Инвестиционная функция страхования реализуется, с одной 
стороны, в обеспечении персональному инвестору дополнительного 
дохода от приобретения полиса, а с другой - в использовании стра­
ховщиками страховых взносов для дальнейшего инвестирования. 
На персональном уровне осуществляются стоимостная оценка 
рисков, включение страховых премий в индивидуальные бюджеты, 
а также обеспечение дополнительного дохода персональному инве­
стору от инвестиционного страхования жизни. 
На профессиональном уровне страховщика имеют место пере­
вод страховых премий в страховые резервы и их инвестирование с 
целью получения инвестиционного дохода. 
На макроуровне эффективная реализация инвестиционной 
функции страхования приводит к вовлечению населения в операции 
финансового рынка, росту социальной и финансовой защищенности 
населения, повышению качества жизни, насыщению экономики 
внуrренними долгосрочными финансовыми ресурсами, повышению 
на этой основе конкурентоспособности страны. Страхование также 
положительно влияет на процессе общественного воспроизводства, 
сокращая финансирование рисков за счет собственных сбережений 
или текущего дохода, что дает возможность индивиду больше вни­
мания уделять управлению нестрахуемыми рисками, а также эффек­
тивнее использовать сбережения для различных инвестиционных 
вложений. 
3. Разработана концепции страхового риск-менеджмента 
персонального инвестора, толкование которого предложено с не­
скольких позиций: во-первых, как экономические отношения по по­
воду страхования, в которые вступают персональные инвесторы, 
обладающие соответствующими имущественными правами на фи­
нансовые, материальные и нематериальные активы и имеющие цель 
обезопасить себя от возможных убытков; во-вторых, как интегри­
рованное научное знание в области сбережений, инвестиций, риск­
менеджмента, страхования, финансов, в которой взаимосвязи от-
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дельных элементов демонстрируют синергетичесхий эффект и по­
зволяют при заданном уровне толерантности к риску максимизиро­
вать благосостояние индивида; в-третьих, как процесс управления 
рисками; в-четвертых, как институт страхового рынка; в-пятых, 
как инструмент социально-экономической политихи государства. 
Теоретическая интерпретация понятия «страховой риск-ме­
неджмент персонального инвестора» многовариантна, что выража­
ется в нескольхих подходах. Страховой риск-менеджмент персо­
нального инвестора - это направление страховой науки, которое: 
- является частным случаем общего процесса управления рис­
ками физического лица, особенность которого заключается в фоку­
сировании внимания на специфических интересах и рисках персо­
нального инвестора с преимущественным использованием в качест­
ве инструментов управления рисками традиционных страховых ин­
струментов и механизмов; 
- раскрывает взаимосвязь между потребностью в страховой 
защите персональных инвесторов и совокупностью практичесхих 
инструментов, применяемых с этой целью; 
- позволяет субъектам страхового рынка с помощью специ­
альных индикаторов оценивать периоды, наиболее благоприятные 
для реализации страховых продуктов, а государственным структу­
рам - оценивать состояние персональной активности в формирова­
нии спроса на страхование. 
Важнейшим механизмом реализации страхового риск-менедж­
мента персонального инвестора являются персональные финансово­
инвестиционные стратегии, к которым относятся стратегия инве­
стиционного страхования жизни, структурированная финансово­
инвестиционная стратегия и аннуитетная стратегии. Использование 
тех или иных финансово-инвестиционных стратегий зависит в 
большей степени от возраста застрахованного, поскольку он влияет 
на стоимость приобретения страховых продуктов для защиты чело­
веческого капитала (по страхованию жизни). 
Цель страхового риск-менеджмента - обеспечение финансовой 
безопасности на микро- и макроуровне за счет использования стра­
ховых механизмов. На макроуровне достигается приток внутренних 
инвестиционных ресурсов и формируются гарантийные фонды, а на 
микроуровне - защита персональных инвесторов от рисков и обра­
зование сбалансированных денежных потоков в рамках индивиду­
альных бюджетов. 
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Взаимосвязь компонентов страхового риск-менеджмента пер­
сонального инвестора представлена на рис. З. 
Задачи страхового риск-менеджмента определены в диссерта­
ции следующим образом: 
- подцержание требуемого уровня жизни на различных стади­
ях жизненного цикла индивида при наступлении непредвиденных 
неблагоприятных обстоятельств и воздействии негативных внешних 
событий; 
- обеспечение финансовой безопасности персонального инве­
стора и его бенефициаров, с одной стороны, и подцержание финан­
совой и социальной безопасности государства - с другой; 
- защита человеческого капитала и сбережений от воздействия 
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Рис. 3. КомпонеН'l'Ы страхового риск-менеджмента персонального инвестора 
Значительное влияние на развитие страхового риск-менедж­
мента персонального инвестора оказывают два фактора: первый -
уровень влияния рисков на финансовые потоки и бюджет персо­
нального инвестора; второй - условия внешней среды, вкточая на­
личие государственных гарантий сохранности долгосрочных фи-
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нансовых активов страховщика и вложений персонального инвесто­
ра, а также доступность инфраструктуры рынка для самостоятель­
ного финансирования убытков. 
4. Развита теория поведенческого страхования как одного из 
направлений страховой науки, поведенческих финансов и в целом 
поведенческой экономики, дающего возможность учесть психоло­
гические особенности восприятия рисков персональными инвесто­
рами; раскрыть поведенческий механизм принятия индивидуальных 
решений по оценке риска и выбору инвестиционного продукта, 
страховой услуm, финансового института и консультанта с учетом 
познавательных и эмоциональных компонентов. 
Традиционная теория страхования базируется на положениях 
неоклассической экономической теории. Однако она не объясняет 
некоторые явления реальных страховых рынков. К ним относятся, в 
частности, восприятие страхования с точки зрения теории полезно­
сти, особенности отношения людей к событиям с низкими вероят­
ностями, а также, напротив, недооценка последствий событий с вы­
сокими вероятностями наступления, выбор неадекватного страхово­
го покрытия. 
Для объяснения этих явлений необходимо развитие поведенче­
ской страховой теории, основанной на теории поведенческих фи­
нансов, которая в свою очередь J1ВJU1ется производной от поведенче­
ской экономики. Назрела необходимость в изменениях парадигм 
традиционной теории страхования, предполагающих наличие у ин­
дивида абсолютно рационального поведения, совершенного само­
обладания (самоконтроля) и эгоизма. 
Персональных инвесторов отличает наличие поведенческих 
особенностей в процессе управления рисками и выборе страховых 
продуктов, а также познавательных и эмоциональных (аффектив­
ных) компонентов. Для принятия решений в условиях риска и неоп­
ределенности эмоциональные реакции обычно первичны и вызыва­
ют неадаптивные нормы поведения. Кроме того, эмоциональные ре­
акции приводят к нежелательным поведенческим последствиям и 
решениям, далеким от оптимальных. Познавательные характери­
стики связаны с тем, как человек обрабатывает информацию и какие 
факторы влияют на восприятие риска человеком в процессе приня­
тия решения. 
Люди, как правило, демонстрируют нерациональное поведение 
в ситуациях, связанных с неопределенностью и риском. Так, при 
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принятии решения застраховаться предпочтение отдается ими низ­
ким фраишизам. Подобные решения основаны на заблуждении, что 
чем ниже франшиза, тем выше вероятность того, что страховая 
компания заплатит в обмен на уплаченные премии. Причем страхо­
вание рассматривается в качестве формы инвестиций. Фактически 
более высокая премия, связанная с более низкой франшизой, отра­
жает более высокие расходы на формирование нагрузки в структуре 
страховой премии. Это связано с высокими административными 
расходами по обработке требований по страховым возмещениям. 
Таким образом, индивид переплачивает, приобретая страховой по­
лис, чтобы обеспечить себе защиту от потерь, которые являются 
весьма незначительными и которые он вполне мог бы компенсиро­
вать самостоятельно. 
Показателен пример ограниченного интереса к страхованию от 
крупных рисков (наводнение, ураган и т. д.). Индивиды часто пред­
почитают не страховаться от событий, обладающих низкой вероят­
ностью возникновения, но потенциально высокими размерами 
убытков, действуя по принципу «со мной этого не произойдет». Со­
бытия с низкими вероятностями возникновения игнорируются 
большинством людей, поскольку они предпочитают не думать о 
возможных негативных последствиях. 
И, наконец, решение о приобретении страхования с большей 
вероятностью будет принято после наступления убытков, а не до их 
возникновения. Рисковое событие может стать существеннее в соз­
нании людей из-за заблуждений относительно возможности его по­
вторного возникновения. Людей больше заботит само рисковое со­
бытие, поэтому возникает желание инвестировать в защиту. 
S. Обосновав многоуровневый методологический подход к 
реализации страхового риск-менеджмента персонального инвесто­
ра, который позволяет: 
- конкретизировать соответствующие риски и риск-факторы, а 
также механизмы, инструменты страховой защиты персонального 
инвестора применительно к условиям глобальной, национальной 
экономики, страхового рынка и страховому поведению персональ­
ного инвестора; 
- выявить направления модернизации деятельности адекват­
ных каждому уровню субъектов, связанной с повышением эффек­
тивности страхового риск-менеджмента. 
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В диссертации выявлено наличие четырех уровней реализации 
страхового риск-менеджмента персонального инвестора: глобаль­
ный, национальный, профессиональный, персональный. 
В отношении системных рисков на глобальном уровне проис­
ходят превентивные процессы, а также осуществляется финансовое 
и политическое влияние на экономические решения национальных 
правительств. На национальном уровне формируются условия реа­
лизации страхового риск-менеджмента персональных инвесторов. 
На профессиональном уровне образуется спрос на страховые про­
дукты, инвестируются страховые взносы. Базовый, персональный 
уровень определяет содержание страхового риск-менеджмента каж­
дого персонального инвестора с учетом влияния совокупности 
внешних факторов {привлекательность страховых продуктов, мак­
роэкономическая стабильность, наличие гарантий и т. д.), а также 
внутренних условий и предпочтений (исходя из уровня текущих и 
будущих доходов, имеющихся сбережений, психологических харак­
теристик и т. д.). 
Концепция страхового риск-менеджмента предполагает форми­
рование четырехуровневой страховой защиты финансовых активов 
персонального инвестора, его человеческого капитала от воздейст­
вия неблагоприятных внешних и внутренних риск-факторов. Взаи­
мосвязь стратегий на каждом уровне осуществляется с персональ­
ным инвестором опосредованно (самостоятельно персональный ин­
вестор не в состоянии сформировать условия для реализации стра­
тегий на глобальном и профессиональном макроуровне). 
На глобальном уровне страховая защита и гарантии безопасно­
сти персональных инвесторов обеспечиваются посредством исполь­
зования таких инструментов, как мультистрановые страховые и 
глобальные резервные фонды, гарантирующие защиту от рисков 
финансовой нестабильности. В диссертации доказывается целесо­
образность формирования в рамках деятельности Совета по финан­
совой стабильности, созданного Группой 20 на Лондонском самми­
те в апреле 2009 г" глобального страхового резервного фонда, га­
рантирующего выплаты по социально значимым видам долгосроч­
ного страхования жизни с оговоренными размерами страховых 
сумм. 
На национальном уровне гарантии безопасности персональных 
инвесторов обеспечиваются реализацией государственной социаль­
но-экономической поm1тики, регулированием деятельности страхо­
вых организаций. Опыт большинства развитых стран {Германия, 
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Великобритания, Финляндия, США и др.) свидетельствует о высо­
кой эффеЮ'ИВности налогового стимулирования персональных ин­
вестиций в накопительные страховые продукты, функционирования 
специальных гарантийных фондов для обеспечения выплат по про­
граммам добровольного страхования, а также национальных гаран­
тийных страховых программ. 
Наиболее ярким примером являются США, где сложилась наи­
более сложная система гарантийных фондов, в которой выделяются 
два крупнейших гарантийных фонда США в области страхования 
жизни и негосударственного пенсионного страхования - Государ­
ственная гарантийная ассоциация по страхованию жизни и здоровья 
(NOLHGA) и Пенсионная гарантийная корпорация (PBGC). 
NOLHGA, чьи гарантии распространяются на индивидуальных 
страхователей, их бенефициаров, на групповые виды страхования 
жизни и здоровья, а также на индивидуальные аннуитетные кон­
тракты, предоставляет страхователям финансовую поддержку на 
случай неплатежеспособности страховщика. 
Финансирование PBGC осуществляется за счет части страхо­
вых взносов в пенсионные схемы от работодателей и работников, 
инвестиционного дохода от их размещения, а также средств, остав­
шихся от пенсионных схем, прекративших свое существование1 • 
Максимальный размер гарантий, предоставляемых PBGC на 201 О и 
2011 гг., составлял 4,5 тыс. домаров в месяц (или 54 тыс. домаров 
в год) для тех, кто выходит на пенсию в возрасте 65 лет. 
На профессиональном уровне страховой риск-менеджмент пер­
сонального инвестора реализуется в процессе работы страховых ин­
ститутов, конкурирующих между собой за клиентов (персональных 
инвесторов) и нуждающихся в государственной поддержке, напри­
мер, в форме частно-государственных инвестиционных программ по 
долгосрочному страхованию жизни, национальных программ доб­
ровольного медицинского страхования. В России отсутствуют госу­
дарственные инициативы развития страхования жизни, и сам рынок 
развит слабо. По итогам 2011 г. страховщики жизни в Российской 
Федерации собрали 34,7 млрд рублей премии, т. е. 244 рубля на ду­
шу населения, что в 400 раз меньше, чем, например, в Великобрита­
нии и в 80 раз, чем в Венгрии. Доля премии страхования жизни в 
ВВП составила 0,07%. Доля страхования жизни в общем страховом 
рынке в России в 2011 г. была одной из самых низких в мире -
1 См.: Pension Benefit Guaranty Corporation. URL: http://www.pbgc.gov 
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всего 2, 7%. Для стран с развитой экономикой этот показатель со­
ставляет порядка 50%, т. е. как минимум страховой рынок жизни 
сравним по оборотам с рынком страхования имущества и ответст­
венности1. 
Действенным стимулом для развития страхования жизни может 
стать создание гарантийного фонда за счет взносов страховщиков, 
продающих полисы долгосрочного накопительного страхования 
жизни. Фонд необходим для защиты интересов страхователей на 
случай банкротства страховых компаний. 
В России формирование системы гарантий связано с решением 
ряда задач: определение квалификационных требований, особенно­
стей осуществляемой профессиональной деятельности и финансо­
вой состоятельности для получения доступа к гарантийным фондам/ 
фонду; создание специальной организации (саморегулируемой или 
контролируемой государством}, ответственной за управление де­
нежными активами гарантийных фондов, определение ее функций и 
обязанностей; установление размера взноса в гарантийные фонды, а 
также правил инвестирования временно свободных средств фонда, 
статей расходования средств фонда при наступлении рисков. 
На персональном уровне формируются индивидуальные страте­
гии страхового риск-менеджмента, чтобы обеспечить защиту чело­
веческого капитала в различные фазы жизненного цикла индивида, 
исходя нз его финансовых потребностей и специфических рисков. 
Реализации стратегий должны способствовать наряду с эффектив­
ным налоговым законодательством масштабная разъяснительная 
работа страховых институтов по формированию программ индиви­
дуальной страховой защиты для различных категорий персональных 
инвесторов. 
6. В результате исследования мировой практики по обеспече­
нию финансовой, социальной и политической устойчивости нацио­
нальных систем социального страхования определены ключевые 
направления их укрепления и адаптации к условиям посткри­
зисного экономического развитии и демографических вызовов. 
К указанным направлениям относятся адаптация различных со­
циальных пособий к новым условиям, увеличение периода уплаты 
страховых взносов, необходимого для получения пособий и выплат, 
1 См.: данные Ассоциации страховщиков жизни. URL: http://aszh.ru/aЬout/life-insuran­
ce/ 
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увеличение размера ставки страховых взносов и/или доходов, с ко­
торых взимаются взносы, введение ограничений на получение права 
досрочного выхода на пенсию, создание интегрированной системы 
социальной защиты (индивидуальные социальные и пенсионные 
счета становятся частью солидарной пенсионной системы, а капи­
тал, аккумулированный на них, - частью накопительного резервно­
го фонда), постепенное увеличение пенсионного возраста, создание 
резервных фондов для гарантирования системами пенсионного 
страхования выполнения будущих обязательств перед пенсионера­
ми, введение нового инвестиционного регулирования направленно­
го на уменьшение неопределенности будущего размера пенсий и 
обеспечения минимальных инвестиционных гарантий. 
Новое инвестиционное регулирование касается пенсионных 
схем с установленными взносами, в которых основной риск - недо­
полученный инвестиционный доход, ведущий к снижению уровня 
пенсии. 
К методам снижения инвестиционного риска отнесены прямые 
(законодательные ограничения на направления разрешенных к раз­
мещению пенсионных активов) и косвенные (регулирование дея­
тельности самих инвестиционных управляющих). Новое инвестици­
онное регулирование выражается, во-первых, в качественных фор­
мах (ограничения на разрешенные классы активов принимаемых 
для инвестирования, которые имеют место в большинстве стран 
ОЕСД, а также в Чили, Колумбии, Эстонии, Израиле); во-вторых, в 
количественных формах, которые предполагают установление ли­
мита по показателю V AR (value-at-risk) на доходность инвестици­
онного портфеля (применяется в Мексике), а также стресс-тести­
рование в отношении уровня доходности ценных бумаг, входящих в 
инвестиционный портфель (в Дании); в-третьих, в требованиях в 
отношении гарантирования минимальной доходности не ниже уста­
новленного уровня (применяется только в Швейцарии, 2,75% годо­
вых) 
Названные меры направлены на уменьшение неопределенности 
будущего размера пенсий граждан и вероятности государственного 
вмешательства для обеспечения минимальных гарантий в будущем. 
7. Даны рекомендации по формированию ииституциоиаль­
воrо обеспечеви11 страховоrо риск-менеджмента персональных 
инвесторов в России, связанные с законодательной базой и гаран­
тийными механизмами. 
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Институциональное обеспечение страхового риск-менеджмента 
персональных инвесторов в России сопряжено с деятельностью: 
а) института государства по созданию правовой базы, стимули­
рующих, гарантийных механизмов развития инвестиционных видов 
страхования; б) частных страховых институтов по внедрению в 
практику, во-первых, эффективных, современных методов обеспе­
чения доходности страхового инвестиционного портфеля в рамках 
договоров долгосрочного страхования жизни и пенсионного страхо­
ванНJ1 (защиты инвестиционного портфеля с постоянным компонен­
том по доходности, защиты инвестиционного портфеля с неизмен­
ными компонентами по доходности во времени, динамической за­
щиты), во-вторых, накопительных программ страхования жизни, в 
частности, с инвестиционной компонентой unit-linked, в-третьих, 
обязательной сертификации страховых агентов. 
В диссертации предложена институциональная структура стра­
хового риск-менеджмента персональных инвесторов (рис. 4) для 
обеспечения эффективного функционирования страховых институ­
тов, их успешного взаимодействНJ1 со страхователями. 
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Рис. 4. Инсnпуциональная структура страхового риск-менеджмекrа 
персональяых инвесторов: 
ОВС - общества взаимного страхования; 
НПФ - неrосударствеяиые пенсионные фонды; 
УК - управлюощие компании; ГФ - гарантийные фонды 
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Особое значение имеет институт взаимного страхования как 
необходимый элемент институциональной структуры. В настоящее 
время в России обществам взаимного страхования (ОВС) законом 
запрещено заниматьс.и страхованием жизни, что неоправданно. ОВС 
имеет некоммерческий характер, что позволяет ему минимизиро­
вать стоимость страховаиц при одновременной максимизации ин­
вестиционного дохода. Де.ительность ОВС по имущественным ви­
дам страхованц сегодия фактически ограничена однотипными и 
небольшими рисками с привлечением незначительного количества 
организаций, схожих по характеру де.ительности и сопутствующим 
страховым рискам. 
Массовыми ОВС могут стать в сегменте страхования рисков 
физических лиц, объединенных по профессиональному признаку. 
Негосударственное пенсионное страхование и долгосрочное страхо­
вание жизни в этом контексте станут более востребованными среди 
персональных инвесторов, представителей среднего класса. Конку­
ренцц в отношении предлагаемых продуктов по страхованmо жиз­
ни приведет не только к их разнообразию и улучшению взаимоот­
ношений с клиентами, но и к возможности вовлечения в эту сферу 
большего числа людей. 
По результатам изученц международной страховой практики в 
диссертации предложены методы обеспечения доходности инвести­
ционного портфеля по долгосрочным накопительным видам страхо­
вания (жизни, пенсионного) . В России компании по страхованию 
жизни пробуют внедрить программы накопительного страхования 
жизни параллельно с инвестированием (unit-linked), не имея для 
этого правовых условий. Основным отличием этих инструментов от 
классических договоров являете.я возможность страхователей уча­
ствовать в инвестиционном доходе от размещения внесенных ими 
страховых премий, но при этом принимая на себя часть инвестици­
онных рисков. 
В диссертации обоснована необходимость формирования зако­
нодательной базы для эмиссии инфраструктурных облигаций (с це­
лью финансированц национальных проектов) и прочих специали­
зированных ценных бумаг (например, в перспективе, облигаций 
долгожительства и облигаций смертности) с целью повышенц эф­
фективности перестраховочной зашиты по договорам страхования 
жизни. Целесообразно выдел.ить 1П1фраструктурные облигации в от­
дельный класс активов, принимаемых для покрЫТШI страховых ре­
зервов и собственных средств страховщиков, а также ввести льгот-
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ное налогообложение дохода по ним. При реализации долгосрочных. 
инвестиционных стратегий страховщиков с целью обеспечения их 
финансовой устойчивости следует учитывать инфраструктурные 
облигации по амортизационной стоимости. 
8. Разработана методика оценки эффективности страхового 
риск-менеджмента персонального инвестора как инструмента 
оптимизации денежных потоков, генерируемых человеческим ка­
питалом на разных стадиях жизненного ци1СJ1а. Методика вклю­
чает построение баланса активов и пассивов персонального инве­
стора, классификацию денежных потоков персонального инвестора 
по девяти параметрам оценку эффективности денежных потоков 
персональных инвесторов на разных стадиях жизненного цикла с 
учетом и без учета приобретения страхования. 
Оценка эффективности СРМ, а также денежных потоков персо­
нальных инвесторов может использоваться персональным инвесто­
ром для выявления резервов оптимизации денежных потоков в про­
цессе их планирования и принятия решения о страховании. 
В диссертации выявлены взаимосвязи страхования со стоимо­
стью человеческого капитала, генерируемыми им денежными пото­
ками, а также раскрыто понятие «богатство персонального инве­
стора». Как видно на рис. 5, богатство персонального инвестора со­
стоит из двух частей: ценности человеческого капитала и финансо­
вых активов. 
С позиции экономической теории инвесторы реализуют свои 
решения по распределению активов и приобретению страхования 
для увеличения полезности между богатством и потреблением в те­
чение жизни. Несмотря на то, что человеческий капитал не является 
активом, обращающимся на финансовом рынке, именно он высту­
пает самым важным активом персонального инвестора. 
В диссертации выявлено наличие прямой взаимосвязи между 
спросом на страхование жизни и неопределенностью стоимости че­
ловеческого капитала. Более того, для большинства людей неопре­
деленность будущих доходов доминирует над неопределенностью 
доходов от инвестиций. 
Методика предполагает также построение баланса активов и 
пассивов персонального инвестора. В структуру активов входят 
оборотные и внеоборотные активы. В структуру пассивов - текущие 
и долгосрочные обязательства. 
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В диссертации разработан алгоритм оценки финансовых пото­
ков в рамках страхового риск-менеджмента персонального инвесто­
ра, включающий четыре этапа: структурный анализ, факторный 
анализ, анализ ликвидности активов, оценка эффективности денеж­
ных потоков . 
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Рис. 5. Взаимосвязь междr стоимостью человеческого каmпала, 
распределением активов персоиальноrо инвестора и страхованием 
Первый этап - анализ отрицательного финансового потока, его 
структуры по направлеНИJIМ расходования денежных средств. На 
этом этапе определяются: 1) прирост капитала персональных инве­
сторов за счет использования денежных средств, а также те виды 
активов, которые обеспечивают этот прирост; 2) направления ис­
пользования привлеченНЪJХ из внешних источников денежных 
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средств; 3) степень погашения основного долга по привлеченным 
ранее кредитам. 
Второй этап - оценка сбалансированности положительного и 
отрицательного финансовых потоков по общему объему и времени, 
выявление факторов, влияющих на прирост чистого финансового 
потока. 
Третий этап сводится к анализу имеющихся наиболее ликвид­
ных активов, которые могут оказать влияние на платежеспособ­
ность персонального инвестора и использоваться для покрытия 
убытков. 
Четвертый этап включает оценку эффективности денежных по­
токов. В качестве оценочного показателя эффективности в диссер­
тации рекомендовано отношение чистого денежного потока к отри­
цательному денежному потоку. 
Эффективность денежных потоков персональных инвесторов 
на разных стадиях жизненного цикла с учетом и без учета приобре­
тения страхования целесообразно оценивать на основе таких пара­
метров, как возраст, годовой уровень доходов, стоимость выбран­
ных продуктов по страхованию, годовой уровень расходов страхо­
вателя, размер ежегодного чистого денежного потока и возможного 
максимального отрицательного денежного потока без страхования. 
При этом уплаченная страховая премия во всех возрастных катего­
риях уменьшает чистый денежный поток тем интенсивнее, чем 
старше персональный инвестор и соответственно выше коэффици­
ент смертности. Помимо этого эффективность денежных потоков с 
учетом приобретения страхования напрямую зависит от соотноше­
ния доходов и расходов. 
Результаты анализа используются для выявления резервов оп­
тимизации денежных потоков и их планирования, а также для за­
щиты от рисков. 
9. Даны ре1еомендации по составлению профессионального 
инде1еса интереса 1С страхованию для росснйс1еого рын1еа как ин­
струмента повышения эффективности мониторинга статистических 
наблюдений, т. е. показателя, позволяющего осуществлять ежеквар­
тальный информационный «замер» условий и потребностей в стра­
ховой защите среди персональных инвесторов на российском рын­
ке. 
Персональные инвесторы генерируют существенную долю до­
ходов в России и играют ключевую роль в формировании потреби-
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тельского спроса. В связи с этим актуальным ЯВЛJ1ется измерение 
динамики уровня блаrосостояния этой самой экономически актив­
ной части российского населения. Профессиональный индекс инте­
реса к страхованию позволяет обеспечить ежеквартально информа­
ционный «замер» условий и потребностей, отмечающихся среди 
персональных инвесторов на российском рынке. В диссертации 
предложена методология формирования индекса, представленная в 
виде модели, состоящей из ряда относительных переменных, рас­
считанных с учетом веса каждой. Основу индекса составили восемь 
переменных, разбитых на подгруппы. Выбор переменных был обу­
словлен результатами обследования фокус-группы, проведенного 
среди персональных инвесторов (апробация на небольших выбор­
ках). 
Предлагаемый в диссертации подход к построению индекса 
может быть описан в виде модели, состоящей из ряда относитель­
ных переменных, имеющих друг с другом низкую корреляцию и 
рассчитанных с учетом веса каждой. 
Подгруппа 1. Интерес к страхованию: 
- запросы в поисковой системе У andex по пяти видам добро­
вольного страхования, обеспечивающим защиту от социальных и 
имущественных рисков и анализируемым для выявления степени к 
ним (А); 
- показатель динамики страховых премий по приведенным пя­
ти видам добровольного страхования (В). 
Подгруппа 2. Финансовые возможности приобретения страхо­
вой защиты и факторы, оказывающие на них влияние: 
- динамика доходов населения с наиболее высоким уровнем 
оплаты труда (верхний процентный кластер по данным Росстата) 
(С); 
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- доля сбережений в структуре доходов (D); 
- уровень индекса потребительских цен (Е). 
Подгруппа 3. Уровень личной безопасности: 
количество имущественных краж у физических лиц (F); 
количество убийств и тяжких преступлений (J); 
количество несчастных случаев (Н). 
Формула для расчета индекса интереса к страховаишо (/) имеет 
вид 
где/А,• ... , Iн, - индекс соответствующих переменных Aj, "., Нj в 
рассматриваемом периоде j = 1, ... , Т; 
k,,, "., kh - вес соответствующих переменных. 
Для определения значений I А , "., I н в периоде j = 1, "., Т, не-
, J 
обходимо найти отношения Aj, . ", ~ к базовым значениям 
Ао, .", Но в соответствующих периодах, где А0, В°' С0, D0 , Е0, F0 , J°' 
Но - значения переменных для базового периода. 
При этом следует учитывать, что рост по сравнению с базовым 
периодом для ряда переменных, таких как Е1, Fj, "1, ~, носит нега­
тивный характер, поэтому при учете относительных значений для 
них надо брать обратные соотношения к базовым значениям. 
Веса по значимости каждой переменной распределялись на ос­
нове данных опроса лиц, относящихся к категории «персональный 
инвестор». В процентном отношении веса переменных представле­
ны в таблице. 
Распределение весов исследуемых переменных на основе данных 
п веденного оп а 1 
Переменная 
Статистика запросов в поисковой системе У andex на добро­
вольные виды страхования, в0С1ребованные физическими 
лицами А 
Показатель щmамики сбора страховых премий по доброволь­












1 Опрос проводилс11 автором среди слушаrелей программ ЕМВА МВШБ «Мирбис>> в 
но.Юре 2011 r. 
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Результатом проведенного опроса стало равнозначное распре­
деление весов среди всех предложенных восьми переменных (от 
10,7 до 14,1%), означающее, что почти все показатели оцениваются 
практически с равной степенью важности. 
Наибольшее внимание респонденты уделили переменным 1 (А), 
4 (D), 6 (F).Причем наиболее важной переменной оказалась 6 (F) 
(14,1%). Значит, россияне сейчас в большей степени обеспокоены 
потерей имущества, а не рисками, связанными с жизнью или здо­
ровьем. 
Доля сбережений также была отмечена как значимая перемен­
ная, поскольку приобретение страхования невозможно без наличия 
именно свободных от обязательств финансовых активов. Третий по 
популярности показатель - статистика запросов в поисковой систе­
ме Яндекс, потому что в современном мире все большее количество 
людей предпочитает осуществлять поиск необходимой информации 
в интернете. 
В дальнейшем перечень переменных будет уточняться для 
улучшения параметров измерения степени проникновения страхо­
вания в общество. Так, например, переменные F, J могут быть заме­
нены иными показателями оценки уровня криминогенности обще­
ства. 
Таким образом, в диссертации предложен метод расчета про­
фессионального индекса интереса к страхованию по каждой из ана­
лизируемых переменных с учетом соответствующего веса на основе 
официальных данных Росстата, ЦБ РФ, а также Федеральной служ­
бы по надзору за страховым рынком (Минфина РФ). 
На основе экспериментальных наблюдений проведен пробный 
расчет индекса с начала 2010 г. по первый квартал 2012 г. Графиче­
ски динамика индекса представлена на рис. 6. 
Интерес к страхованию определяется сезонностью и возрастает 
в конце года, когда люди начинают задумываться о приобретении 
страховой защиты. Многие персональные инвесторы подводят в это 
время итоги финансового года и принимают решения об эффектив­
ном расходовании имеющихся средств. 
Потребности в создании профессионального индекса интереса к 
страхованию определяются: 
- страховыми компаниями для регулярного мониторинга спро­
са на страхование среди потенциальных клиентов - физических лиц, 
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а также при разработке новых страховых продуктов, выборе наибо­
лее удачного времени для их «запуска» на рынок; 
- инвестиционным рынком, поскольку индекс информирует о 
привлекательности страхового бизнеса, тенденциях роста объемов 
страховых и пенсионных резервов; 
- регулирующими органами, поскольку рост индекса, хотя и 
опосредованно, свидетельствует об экономической стабилизации. 
0.95 '!-------------------------
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Рис. 6. Динамика профессионального индекса инrерсса к страхованшо 
с начала 2010 г. по первый квартал 2012 г. 
В заключение диссертационного исследования подводятся ос­
новные итоги, даются рекомендации для дальнейших научных раз­
работок в области страхового риск-менеджмента персональных ин­
весторов. 
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Аннотация 
Персональные инвесторы как наиболее экономически активная 
группа населения, располагающая свободными финансовыми ре­
сурсами, имеют возможность активно использовать страховые про­
дукты в индивидуальных инвестиционных стратегиях. Целью дис­
сертации стала разработка теории и методологии страхового риск­
менеджмента персонального инвестора как концептуальной основы 
развития рынка инвестиционных страховых продуктов, позволяю­
щих обеспечить страховую защиту в условиях модернизации отече­
ственной экономики. 
Предложенная концепция страхового риск-менеджмента персо­
нального инвестора включает в себя комплекс теоретических поло­
жений, реализуемых на различных уровнях его функционирования, 
а также практические рекомендации по созданию правовой, регули­
рующей, институциональной основы финансирования российской 
экономики через страховые механизмы. 
Abstract 
Personal investors as the most economically active group of popula-
tion having free financial resources can actively use insurance products 
in individual investment strategy. 
Therefore the goal of the present research is the development of the 
theory and methodology of personal investors' insurance risk manage-
ment as а conceptual basis of investment insurance products' market de-
velopment. These products are allowing to provide insurance protection 
in the conditions of modernization ofthe domestic economy. 
The offered concept of an insurance risk management of the person-
al investor includes а complex of theoretical views on а proЫem of the 
organization of an insurance risk management at various levels of fiшc­
tioning, and also practical recommendations concerning the solution of 
the Russian economy's financing proЫems via insurance mechanisms. 
40 
Бумага офсетная. Формат 60х84 1/16. Усл.печ.л. 2,5. 
Тираж 150 экз. Заказ № 255-з. 
_____,...,..,.. 
ФГБОУ ВПО «Российский экономический университет 
имени Г. В. Плеханова>>. 
117997, Москва, Стремянный пер., 36. 
Напечатано в ФГБОУ ВПО «РЭУ им. Г. В. Плеханова». 



